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1. 引 言 
正如图 1 所示，2009 年全球 GDP 增速急剧下降①，世界贸易也随之大幅下滑。受七国集
团经济下滑影响，全球总产出下降了大概 1.1%。就如多米若骨牌，美国增长率下降了 2.7%，
英国下降了 4.4%，欧洲地区下降了 4.2%。尽管对贸易额的下降早有预料，但其降幅之大的
确让人始料未及。2009 年 1 月 IMF 曾预测发达国家的进出口额将分别下降约 3.1%和 3.7%，
然而实际上两者累计降幅超过了 13%。② 
虽然 2009 年全球经济仍然处在低迷状态，不过 2009 年年初仍然有许多经济学家认为澳
大利亚能躲过此劫。2009 年 1 月，一份有关澳大利亚经济预测的调查表明：大多数人预测澳
大利亚 2009 年 GDP 增长率主要分布在 0.2%~1.6%之间，这可以反映在图 2 中。当 3 月份发
布 2008 年第 4 季度 GDP 增长率为-0.7%时，几乎所有的经济学家都都调低了他们对 2009 年
GDP 增长率的预期。大部分人也刻意避免谈及“衰退”一词。 
2009 年 3 月时，我们预测当年的经济形势是更缓慢的经济增长率并伴更高的失业率。尽
管如此，我们还是坚信：澳大利亚陷入经济衰退虽然是有可能的，但这个概率并不大；失业
率也不会显著上升；通货膨胀率可能只会约高于目标水平。 
随着时间推移，统计局公布了 2009 年一季度 GDP 增长率为 0.4%，这意味着澳大利亚已
经摆脱了技术性衰退，而二季度 0.6%的增长率则说明澳大利亚经济已度过最艰难的时刻。越
来越多的信息表明澳大利亚确实已经摆脱了经济衰退，从图 2 我们也可以发现，自 2009 年 8




谈论衰退到谈论复苏，争论也开始转向复苏的形态，U 型？V 型？还是 M 型？是否到了退出
积极财政政策的时候了？澳大利亚中央银行（RBA）何时开始加息以及应该加息多少？表 1
是各机构对澳大利亚 2009 年各项经济指标的估计值和 2010 年各项指标的预测值。在经济活
性指标中，各机构都大幅提高了 2010 年 GDP 增速预测值，最高的达到了 3.5%；劳动力市场
                                                        
① 尽管世人经常将这次金融危机与上世纪 20、30 年代的大萧条进行比较，但此次金融危机所引起的经济下
滑幅度还没有达到大萧条时的程度。大萧条时美国的实际 GDP 下降了约 30%，而德国则几乎下降了 50% 
(Saint-Etienne，1989)。 
② 见 IMF 世界经济展望 2009 年 1 月 28 日版。 
③ Ashiya(2009)声称一些预测值会为了博取自身名誉而放弃自身的预测立场(从大流)。实际上，本文作者发
现预测者的薪水取决于他们的公信度，如果他们预测越极端，其预测精确性就会越低，公信度就会越差。 






图 1 全球 GDP 和世界贸易增长率             图 2 2009 年 GDP 增长率预测值分布域  
·为墨尔本研究院的预测值 
       
表 1 澳大利亚各项经济指标预测 
指标 a墨 本研究院尔 c最低值  c最高值  
经济活性     
国内生产总值% 0.9 2.5 1.2 3.5 
消费% 1.7 2.4 0.9 3.1 
商业投资% -1.6 7.7 -11.2 8.2 
贸易余额（10 亿澳元） -3.5 -12.0 -30.0 1.5 
经常性项目余额（10 亿澳元） -50.0 -55.0 -76.8 -29.0 
劳动力市场 
失业率% 5.7 5.7 5.6 7.3 
工资成本指数% 3.3 3.0 2.8 3.9 
财政与通胀 
总量通胀% 1.8 2.0 1.5 2.9 
d90天票据 率贴现 % 4.0 5.2 3.9 4.2 
d10年期公司 券利率债 % 5.0 5.5 4.6 4.6 
联邦年度预算余额（10 亿澳元） -45.0 -55.0 -13.5 -55.0 










                                                        
① 见 Tsiaplias、Chua(2010)对这个模型的完整描述以及对一般因素的解释。 









击。尽管在 2009 年 7 月到 9 月间，澳大利亚商品出口总额减少了，但对中国的出口却增加
了（这部分反映了中国庞大的基础设施建设对澳大利亚资源的需求）。图 4 反映对中国贸易
额占澳对外总贸易额的比重，从图中可以看到，2008 年前对中国的贸易额占澳对外总贸易额




第一季度进口下降了 7.6%，相应地，GDP 增速提高 1.8%，如图 5 所示，2008 年 10 月前，
出口对 GDP 的贡献整体上为正，但随后变为负，说明出口下降了；2008 年 10 月前，进口对
GDP 的贡献基本为负数，但 10 月之后进口对 GDP 的贡献由负转正，且在 2009 年 3 月达到
顶峰，达到 1.8%。 
2.2 财政激励 
为遏制经济衰退、刺激投资和消费，政府早在 2008 年 10 月 14 日就出台了一项总额为
104 亿澳元的经济刺激计划。2009 年 2 月 3 日联邦政府又公布了一项数额高达 420 亿澳元的
经济刺激计划。由于刺激计划中用于消费的 213 亿澳元仅占家庭实际年均消费的 3%，所以
刺激计划能否显著影响实际消费还是个未知数。不过它有助于恢复消费者的信心，这点可以
反映在墨尔本研究院调查的“消费者信心指数”上，图 6 表明在出台刺激计划前这一指数下降



















图 7住宅建筑和自住屋 图 8 1990 年和 2008 年的失业补助金和所得税情况 
  
              
2.4 自动稳定器 













图 9 油价                             图 10 年末小时工资和价格变动率 
 
 
  图 11  澳大利亚银行同业拆借利率 
和伦敦银行同业拆借利率 





经济学把一年看成是长期，2008 年 9 月公布的通
胀率是 5%，这远高于 RBA2%~3%的目标水平——





118 美元猛跌至第四季度每桶 58 美元，这种暴跌
直接促使澳大利亚消费者的机车燃料价格下跌
18.2%。其次，2008 年下半年，信用风险达到了顶





图可知 2008 年第二季度以来，工资的变化一直小于价格的变动。 
由于不存在通胀压力， RBA 可通过大幅降低利率的方式，在 2008 年第四季度和 2009 年第
一季度实施适度宽松的货币政策。如图 11，左边为澳大利亚银行同业拆借利率，右边为伦敦
银行同业拆借利率，从图中可以看到，澳大利亚的同业拆借利率在 2008 年底时达到了顶峰，
但到 2009 年初便迅速回落，由于利率下降了 375 个基点，货币政策利率由 7%的紧缩型过渡
到了 3.25%的扩张型，这意味着 RBA 转变了货币政策的风格。 
2.6 全职转向兼职 
2009 年澳大利亚的劳动力市场萎缩，但不像大部分经济学家预测的那么糟。同年 5 月澳
大利亚财政部在联邦预算法案中预计 2009 年的失业率将达到 8.25%，而当时各舆论的预测值
主要分布在 5.7%~6.4%之间。如图 12 表明的：随着澳大利亚不仅避免了技术性衰退甚至还
有可能实现正增长这一情形变得逐步明朗，经济学家对失业率的看法发生了变化。2009 年
10 月官方公布失业率已由 8 月的 5.8%下降到了 9 月的 5.7%，这促使许多经济学家调低了它
们对失业率的预期：2009 年平均预期值为 5.7%，2010 年为 6.4%。2009 年 11 月 2 日公布的
《澳大利亚财政部年中经济与财政展望》①，将 2009 年失业率调低至 6.75%。但是经济增速
变缓以及失业率从 2008 年 2 月 3.8%的低水平上升到 2009 年 8 月的 5.8%，这些意味着 168700
人因此而失业了。 





全职的就业率却降低了。2008 年 9 月和 2009 年 9 月间，有 151300 人退出了全职工作，而同
期有 162300 人找到了兼职，有 11000 人是净增加额。当劳动参与率相对稳定时，这种情况
                                                        
① http://www.budget.gov.au/200910/content/myefo/html/index.htm 
经济增速变缓，各行业的就业率不大一
样。2008 年 9 月和 2009 年 9 月间，19 个行
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就会发生。 
性别平衡也发生了变化，2009 年有 40600 女性失去了全职工作，同时有 76400 妇女找到
了兼职，妇女工作岗位净增 35800 个，男性工作岗位净失 24800 个。 
 
表 2  2008 年 8 月到 2009 年 8 月各行业就业人数的变化，以千位为单位 
行 业 全 职 兼 职 总 量 
农、林、渔业 4.8 2.9 7.7 
采矿业 -8.3 -1.4 -9.6 
制造业 -43.3 14.2 -29.1 
水、电、气、废弃处理 4.5 -0.5 4.0 
建筑业 -49.2 34.1 -15.0 
批发业 -1.6 -5.9 -7.5 
零售业 -36.5 -15.2 -51.7 
饮食住宿 -20.3 43.4 23.2 
交通运输、邮政服务、仓储 -9.4 15.5 6.2 
传媒、电信 -17.6 5.5 -12.1 
金融、保险 -11.3 -6.3 -17.6 
房屋出租，房产服务 -16.5 -0.3 -16.8 
职业选手、科教服务 1.9 8.7 10.6 
行政、支援服务 8.9 2.0 10.9 
公共管理、安全教育、培训 -7.9 -5.9 -13.7 
教育培训 -3.1 -11.3 -14.4 
保健业、社会服务 37.2 77.9 115.2 
艺术、娱乐业 -10.3 16.0 5.7 




图 14 经济指标                             图 15GDP 增长率预测   
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支持了经济正在缓慢复苏的观点。图 14 是经济活性指标，这些指标表明当前的经济虽依然
不振，但稳定的增长率反弹看似即将来临，因为图中的两项指标在 2009 年 7、8 月探底之后
已开始回升。类似地，我们乐观地看到西太平洋墨尔本研究院消费者信心指数（WMICSI）
已连续 5 个月在稳步回升。澳大利亚 2009 第二季度的实际 GDP 增长了 0.6%，而在第一季度
只有 0.3%。尽管这比预期得要好，但我们仍认为相对于 V 型复苏形态来说，2009 年澳大利
亚经济更可能以 U 型复苏，我们预期 2009 年 GDP 增长率会一直低于 2%。但随着全球经济













年为 GDP 的 4.6%，2010 年达到 9.2%，这些额外的借款也不可能对国内利率产生较大影响，
其对私人投资的挤出效应也是极其有限的。 
 


















金流入量，从图 17 可以看出其值自 2004 年来一直保持在大概 3%~4%的水平，净贸易额占名
义 GDP 的比值这些年来却一直为负。由于预期未来几个月澳元汇率将走高以及利率将上调，
贸易差额和经常性项目赤字可能会进一步恶化，这会阻碍经济复苏的步伐，影响就业分配。 
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3.3 就业 





图 18 失业率和失业率预期指标                      图 19 失业率预测       
  
 
表 3  2010 年各行业就业人数变动预测，以千为单位 
行业 2009 2010 
农、林、渔业 0.8 0.7 
采矿业 -0.8 3.1 
制造业 -1.1 -0.9 
水、电、气、废弃处理 -3.2 -3.7 
建筑业 -1.0 0.1 
批发业 0.2 -0.2 
零售业 -3.3 -1.1 
饮食住宿 3.4 2.7 
交通运输、邮政服务、仓储 -2.8 -2.1 
传媒、电信 -5.4 -3.2 
金融、保险 -0.9 0.5 
房屋出租，房产服务 -1.0 4.7 
职业选手、科教服务 0.9 2.4 
行政、支援服务 2.4 1.5 
公共管理、安全教育 -4.2 -2.1 
教育培训 0.6 0.7 
保健业、社会服务 7.5 4.3 
艺术、娱乐业 -1.5 -1.0 
其他服务业 -3.4 -0.8 
总的来说，我们预测失业率到 2010 年 6 月将微涨至 6.1%（如图 19，6.1%处于 90%的置
信区间之内），但随着全球经济摆脱危机走向复苏，就业率有望在 2010 年下半年开始上升。
然而全国各州的就业率可能还是不大一样。尽管金融危机期间各州失业率都趋于上升，但其

















RBA 申明了自身的观点：经济已经在强力复苏，因为 20 国集团正在着手准备实施紧缩
的货币政策。就当前的通胀目标制来说，确实有理由认为 RBA 会在 2010 年第二季度或第三
季度将通胀率控制在 2%~3%的目标水平；如图 20 所示，RBA 也将视经济复苏的程度和就业
情况择时加息。① 
 


















当前的实际利率大概是 1.5%，这要远低于自 1993 年实行通胀目标制以来 2.85%的平均
水平，如图 22。因此，我们可以合理的预期实际利率回到正常水平，这意味着 2010 年的名
义利率可能会达到 5.25%。 
                                                        
① 见 Lim(2009)关于澳大利亚实施通胀目标制的讨论。 
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工资率 对通胀预期 的影响程度进行变参数分析。 ，
这里 是前一季度的通胀率， 是误差项。②图 23 表明经生产率调整的工资率对通胀的影
响在 1997 年~2002 年间明显变大，02~07 年间相对平稳，08~09 年间影响进一步变大。总之，
工资对通胀预期的影响显而易见，然而由于当前的失业率很可能还是会高于自然失业率，所
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① 见 Lim、Dixon、Tsiaplias(2009)有关如何构造自然失业率测定模型的论著。 
② 见 Tsiaplias(2008)有关卡尔曼滤波器模型的论著，这个模型将时变系数限定在 0~1 之间。Lim、Dixon、
Tsiaplias(2009)对通胀预期和工资上涨间的关系进行了更深层次的研究。 
③ 在这一领域，Caballero、Cowan、Kearns(2004)讨论了资金链断裂时货币信托和国家信托所扮演的角色。 
